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２　会計アノマリーとファンダメンタル分析に関するサーべイについては，Richardson et al. （2010）を参照。
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系列相関で説明したBernard and Thomas （1990）の内容を確認することを通じて利益発表後ドリフト
研究の意義について考察する３。
（１）期待外四半期利益の系列相関と利益発表後ドリフト









































































８　 は，Foster（1977）の１次の自己回帰期待利益モデルからの予測誤差である。 と は標準偏差で基準化されている。
表１：BT1990による仮説１の検証結果の要約
SUE十分位にもとづくポートフォリオ 保有期間 ｔ＋１ ｔ＋２ ｔ＋３ ｔ＋４
GN異常リターン ３日間 0.76 0.44 0.13 －0.22
BN異常リターン ３日間 －0.56 －0.26 0.09 0.43
ロングショート異常リターン ３日間 1.32 0.70 0.04 －0.66
ロングショート累積異常リターンa ３日間の累積 1.32 2.02 2.06 2.72
ロングショート累積異常リターンa 発表日間の累積 5.69 7.48 8.10 8.61
３日間の累積異常リターンの割合 23％ 27％ 25％ 31％
a  ｔ＋４四半期については，GNをショートポジション，BNをロングポジションとする。
 出典：Bernard and Thomas （1990），table2を一部省略
表２：BT1990による仮説２の検証結果の要約
回帰式 保有期間 b1 b2 b3 b4 R
2 インプライドポートフォリオ
異常リターン
（８） ３日間 1.30 －0.84 0.7％ 2.14％
（９） ３日間 0.98 0.62 0.28 －0.71 0.7％ 2.59％
（８） 平均63日間 6.24 －2.44 1.6％ 8.68％
（９） 平均63日間 5.38 1.46 0.53 －1.56 1.4％ 8.93％



















































































































































（２）Sloan （1996）とBernard and Thomas （1990）の関係
　ここまで，Bernard and Thomas（1990）及びSloan（1996）の意義について確認したので，次にSloan（1996）





ができる。まず，一つ目と二つ目は，Bernard and Thomas （1990）では投資家のナイーブな期待利益
が季節ランダムウォークで表現されていたが，Sloan（1996）ではそのようなモデルは利用せず，二
つの構成要素の時系列特性の違いを区別していない可能性があると仮定するものである。三つ目は，









（12）（13） 実数値 0.841 0.840 1.920 0.007（0.933）
十分位 0.783 0.775 0.082 0.783（0.376）
出典：Sloan （1996），table4を一部省略
回帰式 データ 尤度比統計量
（14）（15） 実数値 0.765 0.911 0.855 0.826 1.894 180.91（0.000）

























No. 頁 コンテクスト 記述内容
１ 290 研究の意義・貢献に関して。
本稿は，将来の四半期利益の予測に四半期利益の系列
相関の特性を利用したBernard and Thomas （1990）にお
ける証拠に付加する。
２ 290 同上。




























るために，これらの二つの現象を同時に利用した取引戦略を用いた検証を行ったCollins and Hribar 






































（２）Collins and Hribar （2000），Sloan （1996），Bernard and Thomas （1990）の関係
　次に，Collins and Hribar （2000），Sloan （1996），Bernard and Thomas （1990）の関係を見ていく。具





（16）（17） 0.306 0.093 1.819 43.55（0.001）
回帰式 尤度比統計量
（18）（19） 0.234 0.295 0.247 0.134 0.301 0.092 1.776 113.44（0.001）





1 －0.29％ 1.70％ 5.83％ 2.16％
2－4 －2.55％ 0.09％ 3.08％ 0.10％
5 −6.11％ －1.57％ 0.76％ －1.74％
－2.40％ 0.02％ 3.11％














12　後者については，Hribar and Collins （2002）を参照されたい。
表７：CH2000のBT1990，S1996に関する記述内容
Bernard and Thomas （1990）に関する記述










要因では説明されそうもないというBernard and Thomas （1990）の
発見事項を裏付けている。
Sloan （1996）に関する記述

































体的には，Bernard and Thomas （1990）及びSloan （1996）の内容を確認したうえで，Sloan （1996）に
おけるBernard and Thomas （1990）に関する記述内容及びCollins and Hribar （2000）におけるBernard 
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Toyotaka Nakagawa
Abstract
　I would like to consider the relation between the post-earnings announcement drift （PEAD） and the accruals 
anomaly. PEAD is the market anomalous phenomenon where stock prices （abnormal returns） continue to drift 
in the same direction as the sign of extreme standardized unexpected earnings （SUE）. The accruals anomaly 
is the phenomenon that the market fails to appreciate fully the lower persistence of accruals component of 
earnings, and overreacts to earnings contain a large accruals. While they share certain similarities in that 
both are the accounting-based market anomalies, PEAD is different from the accrual anomaly in that the drift 
suggests that the market underreacts to SUE. In the light of the empirical results of several studies, I mentioned 
the opinions and interpretations about the above relation in this paper. However, there is room for reconsidering 
the matter.
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